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Resumen
Este artículo presenta de manera sistemática los diferentes
factores que determinan los costos de la transición inherentes a una
reforma estructural de los sistemas previsionales, y busca demostrar
que, dado el valor presente del flujo de beneficios, no existe ninguna
diferencia cuantitativa entre los costos de establecer un esquema de
capitalización individual y los costos de dotar de pleno financiamiento
a un esquema de beneficio definido. La sostenibilidad del sistema no
depende de que se escoja un esquema u otro, sino del esfuerzo
financiero que el Estado y en general la sociedad estén dispuestos a
hacer para asumir los costos de la transición.
El primer capítulo examina el origen del ahorro actuarial
producido por la reforma, así como los costos fiscales implicados en su
implantación y los factores que determinan la magnitud de dichos
costos. El segundo capítulo examina sintéticamente la experiencia
latinoamericana en materia de costos de transición. El tercero,
finalmente, presenta la simulación de dos reformas al sistema público
de beneficio definido de Costa Rica que lo racionaliza de tal manera
que pueda hacer frente a la transición demográfica con una tasa de
contribución no superior a la establecida por la reforma chilena.
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Introducción
Los costos de la transición y su financiamiento constituyen
posiblemente el tema más polémico en el diseño de las reformas de
pensiones de América Latina. En los años noventa, ocho países han
reformado su seguridad social bajo la inspiración de la reforma que
tuvo lugar en Chile una década atrás: Argentina, Uruguay, Perú,
Bolivia, México, Colombia, El Salvador y Venezuela. En cada uno de
estos países se han aplicado diferentes estrategias encaminadas a
reducir los costos que para el fisco representó la reforma en Chile. El
objetivo de este artículo, es demostrar que los costos globales de la
transición no pueden ser reducidos; a lo sumo, pueden ser
redistribuidos entre el Estado y las diferentes generaciones de
trabajadores. El exceso de implícitos y de ambigüedades cuando se
trata el tema de los costos de la transición, ha hecho que a menudo se
pierda de vista este carácter redistributivo de las reformas de
pensiones.
En efecto, el sistema de pensiones tiene determinados gastos,
que vienen dados por el valor global de las prestaciones que ofrece a lo
largo del tiempo; y tiene determinados ingresos, originados en las
cotizaciones de los afiliados, en la rentabilidad del fondo de reserva y
en las transferencias del Estado. La diferencia entre ambos flujos –el
de gastos y el de ingresos– se refleja en el fondo de reserva. Los flujos
de gastos y los flujos de ingresos no coinciden en el tiempo, y
generalmente el flujo de beneficios que el sistema proporciona a una
persona en particular no coincide en su magnitud con el flujo de
ingresos que dicha persona genera para el sistema. Estas asimetrías en
los flujos pueden hacer que a través del régimen de pensiones se
produzca una redistribución del ingreso que podría ir en tres sentidos:
en primer lugar, entre  el  Estado y l os afiliados  al sistema, cuando  el
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primero debe asumir parcialmente el financiamiento del sistema; en segundo lugar, entre las
generaciones presentes y las generaciones futuras de pensionados, ya que las generaciones futuras
generalmente asumen una proporción creciente del financiamiento de las pensiones de las
generaciones precedentes; y en tercer lugar, entre los miembros de una misma generación, ya que
existen diversos dispositivos en el cálculo de los beneficios que propician subsidios cruzados de
diversa índole.
En la mayor parte de los países, el valor presente de los beneficios otorgados y prometidos a
los afiliados del sistema de pensiones, es mucho mayor que el valor presente de los ingresos que
dichos afiliados le generan al sistema. Dicha situación es sostenible mientras el número de afiliados
sea mucho mayor que el número de pensionados, pero la maduración del sistema (una proporción
creciente de los afiliados alcanza la edad de retiro) y la transición demográfica (una proporción
creciente de la población alcanza la edad de retiro) hacen que esta situación se invierta cada vez más
vertiginosamente. Lo cierto es que, independientemente del grado de madurez del sistema o de la
sociedad, los sistemas de pensiones tienen una serie de obligaciones con sus afiliados –la promesa
de un determinado perfil de beneficios– que en la mayor parte de ellos no se encuentran
financiadas: el valor presente de los ingresos generados por dichos afiliados (aportes), es inferior al
valor presente de los beneficios prometidos a esos mismos afiliados. Para cubrir dicho faltante en el
tiempo, sólo hay dos alternativas: que lo cubran las generaciones futuras, aceptando que el valor
presente de sus aportes sea superior al valor presente de sus beneficios, o que lo cubra el Estado, a
través de una transferencia masiva de recursos públicos.
Las llamadas “reformas estructurales de pensiones” que han tenido lugar en América Latina,
han optado por solucionar este problema de financiamiento con la combinación de dos grandes tipos
de medidas. En primer lugar, han creado para cada afiliado una cuenta en la cual se capitalizan
individualmente todos sus aportes, de manera que los beneficios que reciba al momento de
pensionarse sean estrictamente limitados por la acumulación de fondos en su propia cuenta
individual. Esta medida deja al menos dos tipos de costos sin financiamiento: las pensiones en curso
de pago, que hasta el momento de la reforma se financiaban con los aportes de los afiliados; y los
derechos adquiridos por los afiliados aún no pensionados, cuyos aportes pasados sirvieron para
financiar las pensiones en curso de pago1. En segundo lugar, el Estado asumió el financiamiento de
estos dos tipos de costos, de manera que se pudiera hacer un “borrón y cuenta nueva” y todos los
ingresos del régimen siguientes a su reforma se destinaran a las cuentas individuales y a financiar,
por ende, los derechos acumulados a partir de entonces. Pero el Estado ha asumido dicho
financiamiento a condición de no asumir ninguna responsabilidad financiera frente a los derechos
que se consoliden a partir de la reforma –con la excepción hecha de las pensiones mínimas.
Lo que generalmente se denomina “costos de la transición”, son estos costos fiscales
asumidos por el Estado. No obstante, los costos de la transición no siempre se reducen a los costos
fiscales: una parte de los costos de la transición puede ser asumida por los afiliados al sistema,
generalmente a través de recortes en los beneficios prometidos o a través de aportes mayores que
los beneficios. En el diseño de la reforma de pensiones existe una gran cantidad de medidas cuyo
diseño implica distintas formas de distribuir los costos de la transición entre el Estado y los afiliados
al régimen. Un ejemplo es el método de cálculo del “bono de reconocimiento”, que constituye un
medio de pagar al trabajador los derechos adquiridos por su afiliación al sistema de pensiones antes
de la reforma, y por lo tanto un medio de reducir o de aumentar los beneficios que recibirá en el
futuro. La mayor parte de medidas tendientes a reducir los costos fiscales de la transición, se limitan
a trasladar dichos costos a los afiliados del sistema bajo la forma de recortes en los beneficios
esperados.
                                                     
1 Las pensiones mínimas son un tercer tipo de beneficio cuyo financiamiento debió ser asumido por el Estado.
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El principal objetivo de este artículo es discutir los componentes de los costos de la transición
y los factores que los determinan, y demostrar que los costos de una reforma que establezca un
esquema de capitalización individual son exactamente los mismos de una reforma tendiente a
garantizar el financiamiento pleno de un esquema de beneficio definido. La sostenibilidad del
sistema no depende de que se escoja un esquema u otro, sino del esfuerzo financiero que el Estado y
en general la sociedad estén dispuestos a hacer para asumir los costos de la transición.
El primer capítulo de este artículo examina el origen del ahorro actuarial producido por la
reforma, así como los costos fiscales implicados en su implantación y los factores que determinan la
magnitud de dichos costos. El segundo capítulo examina sintéticamente la experiencia
latinoamericana en materia de costos de transición. El tercero, finalmente, presenta la simulación de
dos reformas al sistema público de beneficio definido de Costa Rica que lo racionaliza de tal
manera que pueda hacer frente a la transición demográfica con una tasa de contribución no superior
a la establecida por la reforma chilena.
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I. Dinámica y determinantes de los
costos de transición
El objetivo común y más importante de las reformas de
pensiones que han tenido lugar en América Latina, es garantizar la
viabilidad financiera y económica de los sistemas previsionales en el
largo plazo. No es casual que el rasgo común que se presenta en
prácticamente todos los modelos de reforma, es la capitalización del
sistema de pensiones a través de la introducción de cuentas
individuales de contribución definida. Dicha capitalización ha sido
posible sin necesidad de elevar sustancialmente las tasas de
contribución, gracias al hecho de que el Estado ha asumido de una u
otra forma el déficit actuarial de los regímenes públicos y el
financiamiento de las pensiones mínimas. Este capítulo da una
discusión sobre el origen del ahorro en que se funda la viabilidad
financiera de la reforma, sobre los costos de la reforma y su
financiamiento y sobre los diferentes factores que determinan la
magnitud de dichos costos.
A. Los costos del sistema y los ahorros de la
reforma
El sistema de pensiones tiene un determinado costo, que viene
dado por los gastos que genera en razón del pago de beneficios y de su
administración. Puede ser medido en términos de valor presente, o
como porcentaje de la masa salarial. Una reforma previsional que
implique el paso de un sistema a otro, tiene varios efectos sobre los
costos del sistema. Por una parte, produce un recorte de beneficios, y
en  ese  sentido  una  reducción  de los  costos del sistema. Aunque ese
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recorte de beneficios representa en cierto sentido un costo para los afiliados al sistema, lo cierto es
que para el sistema representa un ahorro, ya que su costo se verá reducido. Por otra parte, la reforma
produce la necesidad de hacer explícito y financiar el déficit actuarial del régimen anterior. Este
financiamiento puede provenir de los afiliados mismos al sistema, a través de cotizaciones cuyo
valor actuarial excede el valor actuarial de los beneficios que recibirán, o del Estado, que lo asume
como un determinado “costo fiscal”. Esta sección examina los ahorros producidos por la reforma.
La viabilidad económica de cualquier sistema previsional depende de sus gastos y del nivel
de financiamiento que la sociedad está dispuesta a aportarle. Dado un nivel de beneficios, bien sea
“garantizado” a través de la tasa de remplazo prometida por el esquema de beneficio definido, o
bien sea sólo potencialmente alcanzable en un esquema de contribución definida, el nivel de
esfuerzo que debe realizar una comunidad para darse un determinado paquete de beneficios es
independiente del esquema de financiamiento. Así, la organización financiera y el esquema de
financiamiento seleccionados modifican el papel que deben jugar los diferentes actores (v.g.
afiliados, cotizantes y gestores) en el sostenimiento financiero del sistema, pero no el esfuerzo
colectivo requerido.
Asociado al nivel dado de beneficios se encuentra un cierto nivel y estructura de gastos, cuyo
comportamiento es típicamente creciente a lo largo del tiempo. Cuando el sistema se inicia, sus
gastos parten de un nivel cercano a cero y se incrementan conforme avanza su maduración y por
ende el número relativo de pensionados. Esta maduración del sistema, acompañada por la transición
demográfica, tarde o temprano  socava la base demográfica del financiamiento (relación
activos/pasivos), ya que acelera los gastos del sistema bajo la forma de prestaciones monetarias para
quienes satisfacen los requisitos jubilatorios.
La relación entre los gastos por pago de prestaciones y la masa salarial cotizable, es
denominada el costo del sistema. El gráfico 1 muestra la tradicional curva de costos en forma de
“S”, que refleja la evolución del costo a largo plazo de  un sistema de pensiones, desde su inicio
hasta su estabilización demográfica (maduración). Cualquier reforma de pensiones que pretenda
tener efectos significativos sobre las condiciones de viabilidad financiera de largo plazo, solo lo
podrá lograr mediante dos tipos de acciones o una combinación de ambas: (a) desplazar la curva
“S” hacia abajo, a través de un endurecimiento de requisitos y una reducción del monto de los
beneficios; y (b) elevar el nivel de financiamiento para cubrir dichos costos.
Gráfico 1
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individuales de contribución definida han implicado en la práctica un recorte efectivo de los
beneficios, ya que el beneficio esperado con el nuevo régimen es sensiblemente inferior que el
beneficio prometido por el régimen anterior. Por otra parte, el Estado ha asumido la responsabilidad
de aportar un fuerte financiamiento complementario tendiente a liberar al nuevo régimen de las
obligaciones que había adquirido su predecesor. En efecto, el nuevo sistema nació actuarialmente
sano gracias a que el Estado asumió plenamente el financiamiento del déficit actuarial del sistema
antiguo, es decir, de las pensiones en curso de pago al momento de la reforma y de los derechos a
un beneficio que hubieran acumulado los afiliados al sistema en el momento de la reforma.
El gráfico 2 plantea el proceso en términos gráficos. Dado un momento tr a partir del cual rige
la reforma, una disminución de los beneficios (tasa de remplazo, pensión mínima, etc.) o un
endurecimiento de los requisitos (edad mínima, número mínimo de cotizaciones, etc.),  desplazarán
hacia abajo la curva de costos. A largo plazo, los ahorros en costos que genera la reforma se
representan por el área ubicada entre la línea continua y la discontinua, independientemente de si el
nuevo sistema funciona con beneficios definidos o contribuciones definidas, o con una mezcla de
ambos esquemas.
Gráfico 2
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umulación de la cuenta individual.2
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sistema anterior basado en beneficios definidos, la reforma produce un ahorro neto. Como
ilustración, en el caso chileno las tres cajas de pensiones que antes de la reforma contaban con más
afiliados, garantizaban en promedio beneficios del orden del 80% del salario de referencia, con
treinta años cotizados3, en contraste, el nuevo sistema previsional chileno está en capacidad de
otorgar,  en promedio, anualidades de retiro (equivalentes) entre 45% y 50% del último salario4.
Evidentemente, esta contracción en las prestaciones produce una significativa reducción de costos
en el largo plazo.
Otra fuente importante de reducción de costos de la reforma chilena y sus sucesoras, es la
“inmunización” del costo de las prestaciones al aumento de la longevidad.  Este hecho se debe a la
adopción de contribuciones definidas, ya que los aumentos en la expectativa de vida a la edad de
retiro que no vayan acompañados de aumentos en esta última, implican que el saldo dado de la
cuenta individual, que permanece inalterado, deberá cubrir un mayor periodo de anualidades, lo
cual implica un menor nivel de beneficios. Debe señalarse, no obstante, que para el componente de
pensiones mínimas, dicho efecto protector no estará garantizado: si aumenta el número de
anualidades a financiar con un saldo dado de la cuenta individual, una mayor proporción de
individuos no alcanzará el ahorro necesario para adquirir una anualidad igual o superior a la pensión
mínima, de modo que el Estado deberá asumir el financiamiento de la diferencia.
Se estima que un aumento de tres años en la esperanza de vida a los 65 años, ceteris paribus,
provoca una reducción aproximada del 9% en la relación anualidad/último salario neto devengado.5
En un régimen de capitalización individual, esta disminución de la “tasa de remplazo” se produce
automáticamente. Alternativamente, dado ese aumento en la longevidad, sólo podría mantenerse
intacta la “tasa de remplazo” si se eleva la cotización en aproximadamente un 1% durante todo el
periodo de cotización del trabajador o si aumenta la edad de retiro en más o menos 1.9 años. En un
régimen de beneficio definido este tipo de ajustes programáticos presenta una dificultad política que
a menudo los hace viables sólo cuando ya es demasiado tarde.
B. El financiamiento de la transición
La organización de una transición está determinada por la profundidad estructural de la
reforma, por los elementos de gradualidad introducidos y por el papel que asumen los diferentes
actores en el financiamiento de los costos originados por la transición.  Para comprender mejor
estos aspectos, se presenta a continuación una ilustración gráfica. La reforma ilustrada es de tipo
sustitutivo, esto es, una reforma en la cual el sistema público de beneficio definido es reemplazado
completamente por un sistema de contribuciones definidas, como se hizo en Chile: el sistema
anterior se cierra en el sentido de que todos los nuevos trabajadores deben ingresar al nuevo
sistema, y se da a sus afiliados la posibilidad de trasladarse voluntariamente al nuevo. Por
simplicidad se supone que sólo hay pensiones de jubilación y que la edad de retiro de ambos
sistemas (anterior y reformado) es la misma.
Supóngase que los afiliados al sistema anterior con una edad mayor o igual a la edad media
de ingreso al sistema, ei, y menor a la edad de retiro, em, tienen la opción de traspasarse al nuevo
régimen de contribuciones definidas a partir de tr, la fecha de vigencia de la reforma. Los afiliados
                                                     
3 Según estimaciones de los autores, con información al año 1980.
4 Estimaciones de los autores basadas en los siguientes supuestos: cotización del 10% durante un periodo medio efectivo de 35 años,
densidad de cotización del 80%, rentabilidad anual real de las inversiones del 4%, crecimiento del salario real del 1%, disfrute de la
anualidad por un periodo medio de 20 años y costos nulos de conversión de la cuenta individual a una anualidad (los costos de
administración de cuentas individuales se cobran por aparte, vía comisiones).
5 Esta estimación se basa en los mismos supuestos incluidos en la nota al pie anterior, y no considera el efecto de cargar el costo de
administración de la anualidad por los tres años adicionales.
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con una edad ei que deciden no trasladarse al nuevo sistema y que en promedio se retiran a la edad
em, permanecen como afiliados en el sistema anterior durante (em – ei) = m años; los afiliados de
edad (ei+1) permanecerán (m – 1) años, y así sucesivamente. Para efectos prácticos se supone una
densidad de cotización igual a la unidad. Los actuales pensionados por jubilación, con edades
iguales o superiores a em, sobrevivirán como máximo por w años, de modo que la última pensión
que al momento de la reforma estaba en curso de pago en el antiguo sistema, se extingue en el
momento tr+w; si se consideraran las pensiones por sobrevivencia, el momento de la extinción de la
última pensión en curso de pago al momento de la reforma se daría en una fecha posterior, cuando
desaparezca el último sobreviviente con derecho.
Los activos del sistema anterior que eligen permanecer en éste (no traspasados), tienen una
edad media de ea años, y se pensionan en promedio dentro de ( em – ea )=n años; el último de ellos
sobrevivirá hasta el momento (tr+n+w) = l.  Los activos del sistema anterior que eligen traspasarse,
tienen una edad media de et, y en teoría se espera que et sea inferior a ea, debido a que los activos
con edad inferior tienen menos incentivos de permanecer en el sistema anterior.
El gráfico 3 muestra el comportamiento esperado de los costos por concepto de pensiones en
“curso de pago” a partir del momento de la reforma. Este rubro se extingue completamente en el
periodo tr+w. Por ejemplo, si la edad de retiro es de 65 años, el costo de financiar este componente
se extiende por unos 35 años, pero será decreciente, de modo que su financiamiento se concentrará
durante los primeros años de la reforma.
Gráfico 3














ráfico 4 se presenta el agregado de costos del sistema anterior, que resulta de sumar las
 curso de pago a la fecha de la reforma y las nuevas pensiones causadas por los activos
cen en el sistema anterior. La diferencia entre la curva de “costo total” (gastos/masa
 tasa de contribución (contribución/masa salarial), representa el déficit del sistema
esado como porcentaje de la masa salarial. Dicho déficit debe ser asumido como parte
 la transición. El punto en el tiempo en que se ubica el vértice de la curva de costos
nte a las “nuevas pensiones” (tr+n), así como la altura de esa curva de costos en dicho
den de dos factores:  (i) el grado en que la reforma al sistema público racionalice los
  (ii) la estructura por edades de la población de afiliados que decide permanecer en el
ico. Por otra parte, si entre quienes optan por permanecer en el sistema anterior existen
 edades muy bajas, por ejemplo de 20 años de edad, el déficit del sistema anterior
75 años en desaparecer completamente, aunque probablemente estará muy concentrado
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punto la reactivos del sistema anterior con edad media et que deciden traspasarse al nuevo sistema
ución definida, se pensionan en promedio en (em – et)=s años. A estos afiliados se les
ocer de alguna manera los años que ya han cotizado en el sistema anterior, con el fin de
n dicho reconocimiento a sus nuevas cuentas individuales. Ese reconocimiento de
mplica un costo de transición adicional que se suma a los costos relacionados con el
sistema antiguo y con el pago de las pensiones en curso al momento de la reforma.
urva del medio es el costo del sistema anterior, ya ilustrada en el gráfico anterior, que
 costo de las pensiones en curso de pago al momento de la reforma y el déficit que
s nuevos jubilados de ese sistema. La curva de abajo corresponde a los costos derivados
cimiento de derechos de los trabajadores que se trasladaron al nuevo sistema. La suma de
tos representa los costos totales durante la fase de transición, CTT, representada en el
Gráfico 5














t r +ncostos totales de la transición (déficit del sistema anterior más reconocimiento de
los afiliados que se trasladan al sistema reformado) son los costos totales “con reforma”.
o 6 se presentan las curvas teóricas de costos para todo el sistema previsional, durante la
nsición y para años posteriores. El costo total “con reforma” supera al costo total de
n reforma”, durante un periodo determinado y hasta el momento tg.  A partir de este
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s ahorros se manifiestan en el largo plazo. Si el costo del nuevo sistema previsional es
e el del antiguo, estos ahorros tarde o temprano llegarán a compensar los costos más altos
en durante el periodo de transición.  La reforma provoca, por lo tanto, una redistribución
ral de los costos generales de funcionamiento del sistema, elevándolos durante el periodo
ón y reduciéndolos posteriormente. El análisis anterior indica que, en la práctica, una
 completa de los resultados económicos de la reforma sólo se puede realizar considerando
te de tiempo que abarca entre 75 y 100 años.
ien en este análisis se ha considerado el caso hipotético de una reforma que sustituye un
 beneficio definido por otro de contribución definida, se puede aplicar exactamente el
onamiento en el caso de una reforma en que el nuevo sistema también funciona bajo el
e beneficio definido. En este caso se trataría de capitalizar plenamente el sistema, de
e el valor actuarial de los beneficios prometidos corresponda con el valor actuarial de las
nes. Para hacerlo, alguien debería asumir el financiamiento de las pensiones en curso de
 los derechos en formación en el sistema antiguo, de manera que las contribuciones a
omento de la reforma sirvan para financiar sólo los derechos que se formen a partir de
to, exactamente de la misma forma que ocurrió en las reformas inspiradas por la reforma
 determinantes del costo de la transición
ayor parte de las reformas de pensiones que han tenido lugar en el continente han
la sustitución de un sistema de beneficio definido por un sistema de contribución definida
ación individual. Este tipo de reforma implica tres tipos de costos, que generalmente han
dos por el Estado:
Las pensiones en curso de pago al momento de la reforma
El déficit actuarial correspondiente a los afiliados que permanecen en él
El reconocimiento de derechos a los afiliados que se trasladan al nuevo sistema
s costos constituyen en realidad los componentes de la deuda implícita que arrastra el
jeto de reforma. De hecho, el argumento de que los costos fiscales asociados a la
son demasiado elevados para justificar una reforma de tipo estructural, es rebatido por los
 de las reformas con el contra argumento de que el origen de dichos costos no es la
no el sistema que se pretende reformar, y que lo único que hace la reforma es hacer
ichos costos y distribuirlos racionalmente en el tiempo.
.t r t g
Sin reforma  (base)
Costo total con reforma
Sistema CI Antiguo + rec. derech.
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La magnitud de estos costos de transición y su peso relativo dentro de la dinámica de la
transición, depende de una serie de factores que pueden ser clasificados en tres grandes grupos: (i)
la estructura institucional del sistema previsional sujeto de reforma; (ii) la cobertura y
características demográficas de la población cubierta (maduración); y (iii) el diseño de la reforma y
del nuevo sistema de pensiones.
En lo que se refiere a la estructura institucional del sistema objeto de la reforma, es
especialmente relevante el grado de atomización entre los regímenes existentes, la diversidad de sus
beneficios y condiciones de calificación y la cantidad de entidades gestoras. La complejidad del
sistema preexistente no sólo implica mayores dificultades en el diseño y ejecución de la estrategia
política para realizar el cambio, sino también un proceso de unificación que posiblemente tiene
efectos sobre los costos de la transición.
En lo que se refiere a la cobertura y las características demográficas de la población en  el
sistema anterior, se trata de factores que inciden no sólo en el nivel de los costos de transición sino
igualmente en su distribución intertemporal. Cuanto mayor es el nivel de cobertura del sistema y el
gasto en pensiones de la población, mayores son los costos de transición por concepto de pensiones
en curso de pago y de reconocimiento de derechos.  En el cuadro 1 se muestran algunos indicadores
del gasto en pensiones y del nivel de cobertura de la fuerza de trabajo, para países seleccionados de
América Latina y el Caribe.
Cuadro 1
INDICADORES DEL GASTO PÚBLICO EN PENSIONES Y COBERTURA
PARA PAÍSES SELECCIONADOS DE AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE
(En porcentajes)






Argentina * 4.6 - 53.2
Bolivia * 1.5 - 16.9
Brasil 2.9 10.6 50.3
Chile * 5.7 27.5 62.2
Colombia * 0.8 5.9 24.5
Costa Rica 3.7 12.0 54.2
Ecuador 1.1 5.7 37.8
El Salvador * 0.4 3.4 12.4
Guatemala 0.4 2.0 27
Honduras 0.2 0.7 18.7
Jamaica 0.7 - 40.1
México * 1.0 1.5 40.2
Nicaragua 0.8 2.8 22.7
Panamá 5.1 19.7 39.5
Perú * 0.7 4.1 60.7
Trinidad y Tobago 3.4 9.6 60.7
Uruguay * 8.8 33.4 68.8
Venezuela 0.5 1.5 34.3
Promedio simple 2.4 8.8 40.2
Fuente: Basado en Banco Mundial (1994): Envejecimiento sin crisis. Políticas para la
protección de los ancianos y la promoción del crecimiento, Washington D. C., USA,
cuadros A4 y A5.
Nota: Cifras para el período 1985 – 1992.
*Ya realizó reforma estructural.
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Dado que el nivel de los salarios de la población cubierta incide sobre el monto de los
beneficios, los costos por reconocimiento de derechos también se ven fuertemente influidos por el
nivel de salarios de la población cubierta por el sistema. Como puede verse en el cuadro 1, entre los
países que han realizado una reforma estructural a su sistema de pensiones existen notables
diferencias en cuanto a la proporción del PIB gastado en pensiones y al nivel de cobertura de la
fuerza de trabajo. Ello manifiesta la disparidad en el esfuerzo fiscal que deben realizar para
financiar la transición.  Entre los países que no han realizado reforma de pensiones, Costa Rica,
Panamá y Trinidad y Tobago son los que requerirían un mayor esfuerzo relativo en ese sentido.  En
el gráfico 7 se muestra un diagrama de dispersión para la relación gasto en pensiones/PIB y el
porcentaje de cobertura de la fuerza de trabajo; obsérvese la estrecha asociación positiva entre estos
indicadores.
Gráfico 7





















Nota: Línea de tendencia con ajuste polinomial (g3)
ras características demográficas, como la estructura por edades de la población afiliada al
y las características biométricas y reproductivas (v.g. incidencia de la mortalidad e
, fecundidad, nupcialidad, etc.), también incidirán sobre el nivel de los costos de
. Por ejemplo, si la población del sistema objeto de reforma se encuentra concentrada en
ras edades de la distribución por edad, el costo por reconocimiento de derechos tiende a
bajo que si se encuentra concentrada en edades intermedias y avanzadas, y además los
r reconocimiento de derechos pueden ser diferidos en un mayor horizonte temporal. Otro
es la mortalidad: una elevada incidencia de la mortalidad provoca una extinción más
 del colectivo de pensionados existente al momento de la reforma, lo cual implica menores
r concepto de pensiones en curso de pago, y distribuidos en un lapso más corto. Para este
nte de costos, la edad media de retiro y la edad del colectivo de pensionados al momento
rma, juegan un papel determinante.
a variable estrechamente asociada al grado de cobertura y a la estructura por edad es la
ón relativa del sistema, entendida como la longitud del lapso de funcionamiento desde su
el grado en que los afiliados han consolidado derechos. Así, los costos por concepto de
iento de derechos son mayores cuanto más maduro es el sistema. Indicadores resumidos
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Las características del diseño de la reforma conforman el tercer grupo de factores que inciden
en el nivel y estructura de los costos de transición. Entre las características del diseño que más
influencia tienen sobre los costos de transición, cabe destacar las siguientes: (i) el nivel de
beneficios ofrecidos en el sistema objeto de reforma; (ii) la gradualidad que se adopte en la
ejecución de la reforma; (iii) el método de reconocimiento de derechos; y (iv) los instrumentos
utilizados para efectuar el reconocimiento de dichos derechos.
(i) Los costos derivados del reconocimiento de derechos y del financiamiento de las
pensiones en curso de pago son mayores cuanto mayores sean las prestaciones
brindadas por el sistema anterior. En algunas experiencias de reforma, como en Chile,
se logró reducir ambos componentes de costo gracias a que se racionalizó las
prestaciones de los sistemas públicos antes de la entrada en vigencia del nuevo sistema
privado.
(ii) La gradualidad en la introducción del nuevo sistema incide en la distribución
intertemporal de los costos de transición. Dos casos extremos son concebibles: todos
los afiliados al sistema que se reforma son obligados a trasladarse al nuevo sistema, o
solo los nuevos entrantes a la fuerza laboral ingresan al nuevo sistema.6 En el primer
caso, los derechos acumulados en el sistema anterior deben comenzar a ser reconocidos
desde el momento de entrada en vigencia de la reforma; en el segundo caso no existen
costos por reconocimiento de derechos, pero el régimen persiste deficitario durante
más tiempo, y por tanto el déficit actuarial es mayor.7
(iii) El método de reconocimiento de derechos acumulados puede tener dos orientaciones:
puede reconocerse las contribuciones pasadas (se reconocen las cotizaciones aportadas
para la protección por vejez, actualizadas a una tasa determinada) o las prestaciones
futuras  (se estima los derechos formados como una proporción del beneficio que se
hubiese alcanzado, proporción dada por el tiempo cotizado y la edad al momento del
traspaso al nuevo sistema). Si el sistema se encuentra desfinanciado, siempre es mucho
menos costoso reconocer las contribuciones pasadas (con alguna tasa de actualización
que podría ser positiva en términos reales) que reconocer de alguna forma las
prestaciones que en virtud de la reforma el afiliado dejó de recibir. En ambos casos los
costos se ven fuertemente afectados por las tasas de actualización utilizadas y por la
fórmula específica que se utilice para calcularlas. En el caso de reconocimiento de las
prestaciones futuras, un elemento de gran peso es el periodo teórico que se defina
como correspondiente a una carrera contributiva completa8: cuanto mayor sea este
periodo teórico utilizado, menores serán los costos por reconocimiento de derechos,
pues si la densidad media de cotización es baja en comparación con ese parámetro
pocos afiliados hubieran alcanzado el beneficio completo.
(iv) Dado un método de reconocimiento de derechos, los instrumentos utilizados para
concederlos también afectan el nivel de costo. El bono de reconocimiento hace
explícitos los pasivos actuariales en los registros de cuentas fiscales, dado que implica
emisión de deuda pública. La tasa de rentabilidad seleccionada para llevar a valor
futuro el valor del bono, hasta el momento del retiro, juega un papel clave en la
                                                     
6 En la región, ninguna reforma de pensiones ha introducido este esquema de gradualidad.
7 La proporción de afiliados que se trasladan al nuevo sistema tiene un efecto directo sobre la magnitud de los costos de la transición.
En las experiencias de reforma regionales se observa que dicha proporción guarda una relación inversa con la edad; cuanto más
fuerte sea esta asociación, es decir, cuanto más cierto sea que solo los afiliados más jóvenes se trasladan, más se diferirá en el tiempo
los costos por reconocimiento de derechos, pero mayor será el déficit del sistema público que deberá ser financiado. En una reforma
sustitutiva, existe una relación inversa entre el costo por reconocimiento de derechos y el costo por financiamiento del déficit del
sistema anterior mientras dicho sistema se extingue.
8 En Chile, dicho periodo se fijó en 35 años.
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determinación de la magnitud del costo de transición. En las reformas de pensiones de
Perú y El Salvador, por ejemplo, no se reconoció un rendimiento real sobre el valor del
bono, sino solo un ajuste por inflación con el propósito de mantener su valor real. Un
esquema alternativo, hasta ahora no utilizado por las reformas de pensiones, es calcular
el beneficio acumulado en el sistema anterior como una proporción del salario de
referencia, y otorgar dicha prestación bajo la forma de una renta vitalicia calculada
sobre el salario de referencia vigente al momento del retiro, en la forma de pagos
periódicos vitalicios (pensión), de manera que la prestación para los afiliados
trasladados tendrá dos componentes en forma vitalicia. Con este esquema los costos se
hacen explícitos conforme se produce el retiro de los afiliados trasladados al nuevo
sistema y están afectados más por la tasa de crecimiento de los salarios (la base de
financiamiento) que por la tasa de rentabilidad utilizada.
Antes de concluir este capítulo es pertinente hacer una última observación. El esquema de
financiamiento que se elija para el nuevo sistema previsional no influye sobre los costos de la
transición, aunque puede dar origen a diferentes distribuciones de la carga de dichos costos. La
única manera de financiar plenamente un régimen que se encuentra desfinanciado, es que “alguien”
asuma el déficit y que en adelante todas las futuras prestaciones se encuentren actuarialmente
financiadas. El concepto mismo de la capitalización individual exige que el déficit del régimen no
sea asumido por el contribuyente, y generalmente lo ha asumido el Estado. En capitalización
colectiva, el déficit podría ser asumido por el colectivo de afiliados, en cuyo caso deberían hacer un
esfuerzo contributivo mayor que si el régimen fuera de capitalización individual; pero también
podría ser asumido por el Estado, en cuyo caso el régimen de capitalización colectiva quedaría
plenamente financiado: la carga sobre los afiliados sería la misma que en capitalización individual,
y el costo de transición hacia un régimen de beneficio definido plenamente financiado sería, en ese
caso, el mismo que hacia un régimen de capitalización individual.
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II. Las reformas en América Latina
Las reformas de pensiones que han tenido lugar en América
Latina durante la última década, presentan considerables diferencias con
respecto a la reforma chilena. Esas diferencias tienen consecuencias
sobre los costos de la transición y sobre la proporción que de dichos
costos asume el Estado. Este capítulo hace un recuento de los principales
rasgos de cada una de esas reformas en lo que se refiere a la
organización de la transición y a la distribución de los costos inherentes
a ella.
A. Diferencias entre las reformas
latinoamericanas
Las reformas de pensiones que han introducido, complementado o
sustituido programas de beneficio definido con un programa de
capitalización plena individual gestionado por el sector privado,
comúnmente se conocen como “reformas de carácter estructural”, ya
que a través de un proceso de transición modifican sustancialmente la
organización institucional, administrativa y financiera de los sistemas de
pensiones. En la  práctica, su  aplicación  ha  diferido  entre  los países.
Podrían agruparse en tres tipos de modelos: (i) sustantivo, sustitutivo,
(ii) mixto, y (iii) paralelo9, tal como se hace en el cuadro 2:
                                                     
9 El desarrollo de esta sección está basado en Mesa-Lago, Carmelo. “La reforma estructural de pensiones en América Latina:
Tipología, comprobación de presupuestos y enseñanzas”, en Bonilla Alejandro y Alfredo Conte-Grand (compiladores), Pensiones en
América Latina, Dos Décadas de Reforma. OIT, 1998
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Cuadro 2
CLASIFICACIÓN DE LOS PAÍSES LATINOAMERICANOS SEGÚN TIPOLOGÍA DE REFORMA
 DEL SISTEMA NACIONAL DE PENSIONES





El Salvador Privada 1996
Colombia Pública o privada 1993Modelo Paralelo
Perú Pública o privada 1992
Argentina Pública y privada 1993Modelo Mixto
Uruguay Pública y privada 1995
Fuente: Basado en Mesa-Lago, Carmelo.  La reforma estructural de pensiones en América Latina:
Tipología, comprobación de presupuestos y enseñanzas.  En Bonilla Alejandro y Alfredo Conte-Grand
(compiladores), Pensiones en América Latina, Dos Décadas de Reforma. OIT, 1998.
Los países que han aplicado un modelo sustitutivo han reemplazado los esquemas de
beneficio definido de gestión pública y con capitalización nula o parcial, por esquemas de
capitalización completa e individual gestionados en forma privada o múltiple. Los futuros
pensionados del nuevo sistema privado reciben su pensión como resultado de su ahorro individual.
Al abandonarse el esquema de beneficio definido, el monto de la pensión se desconoce, pues
depende del valor neto de las contribuciones más el rendimiento de la inversión.   Las personas que
no logran completar un ahorro para financiar un beneficio mínimo, reciben una pensión mínima,
generalmente garantizada por el Estado. En este caso se dice que se trata de una reforma que sigue
un enfoque horizontal al propiciar un traslado de la población asegurada de un régimen a otro.
Chile, México, Bolivia, El Salvador y Venezuela, se ubican en esta categoría.
En lo que respecta a las reformas que siguen un modelo mixto, permanece el sistema público
(reformado) y se introduce el componente privado de capitalización individual descrito
anteriormente. El nuevo componente privado asume una parte de la prestación global, de modo que
ésta queda fraccionada en un componente público y otro privado. A semejanza del sistema
sustitutivo, este esquema requiere el traslado de cierto volumen de población del  esquema antiguo
al nuevo. Argentina y Uruguay aplican esta tipología de reforma.
En los modelos paralelos de reforma, se mantiene el sistema público, se crea un componente
privado de capitalización individual y los afiliados deciden a cuál de los dos sistemas se afilian. En
estos casos, la pensión de los futuros pensionados proviene del sistema público o del privado, según
lo haya elegido el afiliado. Se habla de reformas “verticales”, pues no media traslado de
poblaciones de un sistema a otro durante el período de vida activa, pero sí de un cambio en el
esquema de beneficios. Colombia y Perú, aplican este modelo.
1. Divergencias de diseño
En la práctica se observan importantes diferencias en el diseño específico de las reformas
estructurales llevadas a cabo en la región. Algunas de esas diferencias tienen efectos muy
importantes en los costos inherentes al proceso de transición.
El caso mexicano es muy particular, pues la libertad de elección se difiere en el tiempo. Esto
por cuanto es hasta en el momento de retiro, que se elige entre dos pensiones: la estimada de
acuerdo a las condiciones de acceso antiguas del Instituto Mexicano de Seguridad Social (IMSS), y
la suma acumulada de su cuenta en la Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE). Si se
escoge la primera opción, el fondo acumulado en la AFORE va al Tesoro. Si se decide por la
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segunda, puede escoger entre un retiro programado administrado por la AFORE o una renta
vitalicia contratada por una compañía de seguros. En ambos casos el asegurado recibe el fondo
acumulado del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR). Como se analizará más adelante, esta
característica hace que parte de los costos fiscales de la transición queden indeterminados.
En Bolivia, el asegurado se puede retirar (independientemente de la edad) cuando el fondo
acumulado de su cuenta individual sea suficiente para financiar, por lo menos, el 70% de su salario
promedio en los últimos cinco años. Si no se cumple esta condición, el asegurado se podrá retirar a los
65 años (para ambos sexos). En el evento de que la cuenta individual no fuese  suficiente para pagar el
70% del salario mínimo, entonces el asegurado podrá retirar esa proporción de su cuenta individual
hasta que la misma se agote. Esta  flexibilidad del nuevo sistema puede ser interpretada por el
asegurado como un incentivo de traslado. En el momento de retiro, la persona puede solamente optar
entre una renta vitalicia fija administrada por la Administradora de Fondos de Pensión o por una
variable administrada por una compañía de seguros privada. Adicionalmente, a diferencia de los
demás países, no existe en Bolivia garantía estatal de pensión mínima, lo cual reduce los costos de
funcionamiento del nuevo sistema y los de la transición.
En Colombia y Perú conviven dos sistemas en forma simultánea, cada uno con sus propias
reglamentaciones, y con algunas diferencias de diseño. En el caso del sistema público, en el que  las
prestaciones están definidas, la tasa de remplazo va desde 65% hasta 85% del salario base. El salario
base es o bien los últimos diez años o bien toda la vida laboral del asegurado. Las edades de retiro
están gradualmente aumentando en el proceso de transición, de 55/60 (mujer/hombre) a 57/62.
Adicionalmente se  requiere un mínimo de 20 años de aportes al sistema. Por su parte, en el sistema de
capitalización individual no se requiere edad específica de retiro, ni están fijados los años de
contribución; el único requisito es que el fondo acumulado en la cuenta individual pueda financiar una
pensión por lo menos igual al 110% del salario mínimo. En Perú por su parte,  en el sistema de
capitalización individual la contribución del empleador fue eliminada y la del asegurado fue
aumentada, mientras que en el sistema antiguo, ambas permanecen sin cambio
Aunque Uruguay y Argentina optaron por el modelo mixto, ambos también presentan variantes
en su diseño específico.  En el caso argentino conviven durante la transición dos sistemas: el público
antiguo, que se encuentra cerrado para nuevos ingresantes; y el sistema mixto, que integra un
componente público de reparto reformado y un componente privado de capitalización individual que
otorga una pensión complementaria y es administrado por Administradoras de Fondos de Jubilaciones
y Pensiones (AFJP). En Uruguay, también se integran obligatoriamente dos componentes: un
programa público reformado, administrado por la institución central de seguridad social (BPS),
basado en el reparto y que paga una pensión básica, y un programa de capitalización individual que
provee una pensión complementaria.
2. Reorganización de los sistemas antiguos
En términos generales, los sistemas tradicionales han consistido en un conglomerado de
regímenes independientes de beneficio definido, habitualmente organizados en forma segmentada por
industria u ocupación, y con condiciones de acceso diferentes. Al ponerse en marcha un  proceso de
reforma estructural, dos escenarios se plantean para los regímenes existentes: forman parte de la
reforma o quedan excluidos de ella. En general, las reformas han sido exitosas en incluir a
prácticamente todos los regímenes preexistentes, con la excepción generalizada del régimen de las
fuerzas armadas.
Generalmente los sistemas son agrupados en un solo régimen que se racionaliza y se cierra con
el propósito de dar paso a un nuevo sistema sustitutivo, mixto o paralelo, según sea el caso. Si el
diseño de la reforma establece libertad a los asegurados de permanecer en el sistema antiguo, se hace
necesario restringir gradualmente las condiciones de acceso a las prestaciones brindadas por este
sistema, de forma tal que paulatinamente se equiparen con las del nuevo sistema. Ello implica elevar
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las edades mínimas de retiro, el número de contribuciones mínimo, y aumentar el aporte directo
estatal.
Según se ilustra en el cuadro 3, Argentina, Chile, El Salvador, Perú y Uruguay coinciden en
haber uniformado las edades mínimas de retiro del sistema público antiguo (cerrado) con las del
sistema nuevo. En Argentina y Chile son de 60 años para las mujeres y 65 años para los varones; en El
Salvador de 55 y 60 años respectivamente; en Perú y Uruguay hay una edad única para hombres y
mujeres, de 65 años en el primer país y de 60 en el segundo. Argentina, México, Perú y Uruguay
uniformaron el requisito de número mínimo de años de contribución: las cifras son respectivamente de
30, 24, 20, y 35 años. Conviene enfatizar que este proceso de equiparación en las condiciones de
acceso, es llevado en forma gradual en la mayor parte de los países citados.
Desde la óptica fiscal, la equiparación de las condiciones de acceso de los sistemas antiguos a
las de los sistemas nuevos, es fundamental en la estrategia de reducir los costos de transición, ya que
cuanto mayor sea la equiparación menor será el déficit del sistema antiguo, y por ende, menor la
necesidad de contar con aportes estatales directos.
Muchos grupos de presión han hecho lo propio por permanecer excluidos de la reforma y
conservar así su perfil original de beneficios. Tal y como se muestra en el cuadro 4, la magnitud en el
grado de exclusión ha diferido entre los diversos países que han llevado reformas de tipo estructural
en América Latina. En este sentido, podría considerarse exitosa la reforma boliviana, pues logró cerrar
la totalidad de los 51 regímenes públicos antiguos, y transferir sus recursos al Tesoro10.
Contrariamente, por el tamaño relativo de los grupos excluidos, el caso mexicano parece ser uno de
los menos exitosos en este aspecto. Sobresale adicionalmente el hecho de que el régimen de las
fuerzas armadas logra permanecer excluido prácticamente en todos los casos de reforma.
La exclusión de regímenes del proceso de reforma implica un menor esfuerzo fiscal en la etapa
de transición, pero repercute adversamente en el nivel de costos globales del sistema, por tratarse
generalmente de esquemas desfinanciados que requieren de cuantiosas transferencias del gobierno
para hacer frente a sus obligaciones.
                                                     
10 Contrario a lo experimentado en el resto de los países reformadores de la región el programa de las Fuerzas Armadas boliviano es
incorporado, bajo regulaciones especiales, al nuevo sistema.
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Cuadro 3
REFORMAS ESTRUCTURALES A LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN AMÉRICA LATINA.
NORMALIZACIÓN DE CONDICIONES DE ACCESO ENTRE SISTEMAS ANTIGUOS Y NUEVOS
Situación posterior a la reforma
Situación previa a reforma

















Argentina 55 M / 60 H n.d. 60 M / 65 H 30 años 60 M / 65 H 30 años
Bolivia n.d. n.d. 50M/55H 15 años Acumulación en










Chile Entre 55 y 65
años
Entre 25 y 35
años
60 M / 65 H 35 años 60 M / 65 H No aplica a
vejez, 20 años
para la mínima









El Salvador 55 M / 60 H 55 M / 60 H 25 años con
55 M / 60 H o
30 años sin
importar edad






25 años con 55
M / 60 H
o 30 años sin
importar edad
México 65 M, H 10 años M, H 65 M, H 24 años M, H 65 M, H 24 años M, H
Perú 55 M / 60 H 13años M,
15años H
65 M, H 20 años M, H 65 M, H 20 años M, H
Uruguay 55 M / 60 H 30 años M,H 60 M, H 35 años M, H 60 M, H 35 años M, H
Fuente: Basado en Mesa-Lago, Carmelo.  La reforma estructural de pensiones en América Latina: Tipología,
comprobación de presupuestos y enseñanzas.  En Bonilla, Alejandro y Alfredo Conte-Grand (compiladores),
Pensiones en América Latina, Dos Décadas de Reforma. OIT, 1998.
Cuadro 4
AMÉRICA LATINA REGÍMENES EXCLUIDOS DE LAS REFORMAS ESTRUCTURALES
 A LOS SISTEMAS DE PENSIONES
País Regímenes excluidos
Argentina Fuerzas Armadas,  empleados de las provincias y de municipalidades
Bolivia Ninguno
Chile Fuerzas Armadas y Cuerpo Policial
Colombia Fuerzas Armadas,  legisladores y empleados del congreso, maestros del sector público,
trabajadores del petróleo, y numerosos fondos provinciales y municipales
El Salvador Fuerzas Armadas
México Fuerzas Armadas,  empleados federales y trabajadores del sector petrolero.
Perú Fuerzas Armadas
Uruguay Fuerzas Armadas, tres fondos independientes.
Fuente:  Basado en Norma Riavitz. Sistemas de Pensiones, Universidad de Costa Rica, Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos, 1998.
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3. Libertad de elección y gradualidad
El grado de libertad en la decisión de traslado al nuevo sistema difiere entre los países que han
realizado reformas a sus sistemas de pensiones. Como se analizará más adelante, la estrategia seguida
en este aspecto incide en forma importante sobre los aspectos fiscales de la transición. El menor grado
de libertad se da en Argentina, ya que en este país la totalidad de los trabajadores activos fueron
automáticamente enrolados en el nuevo Sistema Integrado de Jubilaciones y Pensiones, quedando
bajo la órbita del sistema antiguo sólo quienes se encontraban percibiendo beneficios.
En Bolivia tampoco se tuvo libertad en la elección de permanecer o pasarse de sistema. Los
asegurados que ya habían adquirido derechos bajo el viejo sistema a determinada fecha, pudieron
afiliarse al nuevo sistema agregando el fondo acumulado a sus prestaciones definidas bajo el viejo
sistema. Una situación similar se presenta en México. Contrario a los anteriores casos, en  Chile y
Perú, los trabajadores existentes en el momento de la reforma, sí tuvieron libertad de ejercer la opción
de pasar al nuevo sistema de capitalización o permanecer en el antiguo.
Colombia, Uruguay y El Salvador recurrieron al establecimiento  de “cortes de edades” que
permitieron considerar al menos tres grupos de poblaciones y sus respectivos derechos: (i) a las
personas que al momento del cambio ya estaban pensionadas o habían cumplido los requisitos
mínimos (edad y número de cotizaciones), se les otorga la pensión prometida; (ii) a las personas muy
próximas al retiro, se les da la opción de obtener un cierto porcentaje de la pensión prometida por el
sistema anterior; y los afiliados por debajo de una cierta edad se trasladan –en forma voluntaria u
obligatoria– al nuevo sistema privado de pensiones. Esta es una forma de introducir la gradualidad en
el proceso, pues permite a los afiliados que sobrepasan dicha edad límite, y que poseen edades
intermedias y avanzadas, elegir en cuál de los sistemas desean permanecer.
En El Salvador, por ejemplo, sólo los asegurados entre los 36 y los 50/55 años
(mujeres/hombres) tuvieron libertad de elegir su traslado, los menores a 36 años debieron transferirse
obligatoriamente al nuevo sistema, y los mayores de 50/55 debieron mantenerse en el viejo. En
Uruguay, los asegurados en el BPS mayores de 40 años fueron los que tuvieron libertad de elegir si
mantener las condiciones de derecho del antiguo sistema no reformado o pasarse al sistema mixto.En
Colombia, por su parte, los asegurados mayores de 35/40 (mujeres/hombres) tuvieron el derecho de
decidir entre conservar las condiciones de acceso de los sistemas públicos antiguos o acceder a las
condiciones del nuevo sistema; los asegurados menores de esas edades cayeron bajo las reglas de la
reforma, pero pudieron escoger entre el sistema público reformado (ISS) y el sistema de capitalización
individual.  La misma opción han tenido los que han ingresado por primera vez a la fuerza laboral.
El cuadro 5 muestra la heterogeneidad imperante entre las reformas en relación con la
gradualidad de implantación de la reforma. La importancia del diseño de los mecanismos de
gradualidad radica en sus efectos sobre la distribución intertemporal de los costos de transición, y por
tanto sobre la viabilidad de la reforma y de los mecanismos óptimos para financiarla.
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Cuadro 5
AMÉRICA LATINA GRADUALIDAD EN TRASLADO DE ASEGURADOS AL NUEVO SISTEMA
País Características Tipología dereforma
Argentina No establece corte de edades.
El plazo para permanecer o cambiarse expiró en 1994, pero siempre se puede
transferir del sistema antiguo reformado, pero no al contrario.
Mixto
Bolivia No establece corte de edades.
No se da opción de elegir entre sistemas.
Sustitutivo
Colombia Se establece corte de edades.
Los trabajadores que tienen 35/40 años pueden mantener sus derechos antiguos
(incluyendo los empleados públicos), pero si cambian de trabajo pueden ser
cubiertos por el nuevo sistema.  Los que tienen menos de 35/40 años son
cubiertos por el sistema nuevo y pueden escoger entre el programa público y el
privado y cambiar cada 3 años. Aquellos que tienen 50/55 años no pueden
afiliarse al sistema privado a menos que contribuyan por 10 años más.
Paralelo
Chile No establece corte de edades.  Los asegurados pueden elegir  entre el sistema
público y el privado.
Sustitutivo
El Salvador Establece corte de edades.  Sólo para los asegurados entre 36 y 50/55 años ,
para mujeres y hombres, respectivamente.
Sustitutivo
México No establece corte de edades.
Se da opción de elegir entre sistemas al momento de jubilarse.
Sustitutivo
Perú No se establece corte de edades.  Los asegurados pueden elegir  entre el
sistema público y el privado. Inicialmente podían regresar al primero, pero ya no
se permite desde 1995.
Paralelo
Uruguay Establece corte de edades. Todas la personas con menos de 40 años tienen que
cambiarse al nuevo sistema, los que no eligen pasan automáticamente al nuevo
sistema.
Los mayores de 40 años eligen mantenerse o trasladarse al nuevo sistema, en
un plazo de 6 meses.
Mixto
Fuente: Basado en Mesa-Lago, Carmelo. Las reformas de las pensiones en América Latina y la posición de
los organismos internacionales. Revista de la CEPAL Nº  60, Santiago, Chile, Diciembre 1990.
B. Los costos fiscales de la transición en la región
A manera de ilustración, en este apartado se presentan estimaciones de costos de transición
para Argentina, Chile, El Salvador y México. Lamentablemente no se dispone de suficiente
documentación sobre las metodologías aplicadas en las mediciones, de modo que los resultados no
son del todo comparables, aunque sí ilustrativos de la magnitud del esfuerzo fiscal que implica el
financiamiento de la transición.
1. Argentina
El sistema público antiguo de este país es de beneficio definido: una vez alcanzado el
requisito de 30 años de cotización, se otorga una pensión básica que es financiada con recursos del
presupuesto nacional. Originalmente el monto de dicha pensión se fijaba de acuerdo con los
ingresos por contribuciones y con el número de asegurados. Además se concede una  prestación
adicional calculada como un porcentaje del salario básico, con la cual se busca retribuir a los
asegurados que permanecieran en el sistema.
Por su parte, el componente público del sistema mixto otorga la misma pensión básica del
sistema antiguo más una “prestación compensatoria” (equivalente al bono de reconocimiento). A
estas prestaciones se tiene acceso cuando se alcanzan treinta años de contribución; la primera de
ellas tiene un tope y no devenga intereses.
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Por otro lado, el componente de capitalización individual del sistema mixto paga una pensión
complementaria basada en el fondo acumulado en la cuenta individual. El gráfico 8 ilustra el
comportamiento temporal del costo de tales prestaciones.
Gráfico 8








en el año 
alto se dar proyección de los costos fiscales de la transición realizada por la Superintendencia de
adoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones en 1997, señala que los costos por
e capital complementario y prestación compensatoria  alcanzarán en conjunto un máximo
del PIB en el año 2010 y luego empezarían a declinar hasta extinguirse por completo
del año 2050.  En lo que concierne a los costos asociados al sistema público antiguo, se
 partiendo de un nivel equivalente al 4.5% del PIB en 1995, descendería a un 1% del PIB
2015  y a 0.01% en el 2045. Se trata de un proceso de largo plazo cuyo nivel anual más
ía durante la primera década de reforma.
Cuadro 6
ARGENTINA: ESTIMACIÓN COSTOS FISCALES DE LA TRANSICIÓN EN ARGENTINA
EN TÉRMINOS DEL PIB REAL ANUAL
(En porcentajes)





1995 4.67 0.03 0.00 4.70
2000 3.00 0.05 0.28 3.34
2005 1.80 0.05 0.42 2.26
2010 1.02 0.03 0.47 1.52
2015 0.55 0.01 0.46 1.02
2020 0.27 0.00 0.40 0.68
2025 0.12 0.00 0.31 0.43
2030 0.05 0.00 0.21 0.26
2035 0.02 0.00 0.12 0.14
2040 0.01 0.00 0.06 0.07
2045 0.01 0.00 0.03 0.04
2050 0.00 0.00 0.01 0.01
Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones: El Sistema
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2. Chile
Según estimaciones efectuadas por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de
Pensiones,  el máximo nivel del costo fiscal total se registró en el bienio 1985–1986, cuando
alcanzó una cifra promedio equivalente al 4.36% del PIB. Se estima que durante el período 1987–
2000 este valor será en promedio un 3.45% del PIB, en el periodo 2001–2008 un 2.43% del PIB, y
descenderá a un nivel promedio del 1.41% del PIB  en el período 2009–2015.
Cuadro 7
CHILE: COSTOS FISCALES DE TRANSICIÓN EN TÉRMINOS DEL PIB REAL ANUAL
(En porcentajes)
Año Aporte estatal directo Bono de reconocimiento Total
1981 1.45 0.00 1.45
1982 1.85 0.09 1.93
1983 2.36 0.17 2.52
1984 3.22 0.22 3.43
1985 4.22 0.24 4.46
1986 3.94 0.33 4.27
1987 3.32 0.41 3.74
1988 3.40 0.42 3.82
1989 2.55 0.41 2.96
1990 3.23 0.50 3.73
1991 3.30 0.44 3.75
1992 3.10 0.49 3.59
1993 3.07 0.60 3.68
1994 2.97 0.65 3.63
1995 2.77 0.67 3.44
1996 2.60 0.69 3.29
Fuente: Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones: El Sistema Chileno de
Pensiones. Cuarta edición, Santiago, Chile, Abril 1998.
3. El Salvador
De conformidad con los resultados de un estudio realizado para la Fundación Friedrich
Ebert11, el costo fiscal total que se estima para el proceso de transición de El Salvador, expresado en
términos de valor presente al año 1998, asciende a 64.489 millones de colones salvadoreños, es
decir, una cifra equivalente al 62% del Producto Interno Bruto de ese año. Dicho monto representa
cerca de 15 veces el valor conjunto de las reservas del ISSS e INPEP12 proyectadas para finales de
1997.
No queda claro si la garantía estatal de pensión mínima es un costo incremental asociado a la
reforma, pues el sistema anterior ya contemplaba una prestación mínima; pero si se excluye este
componente de costo, la transición del sistema de pensiones de El Salvador tendría un costo estimado
del 40% del Producto Interno Bruto.
Los componentes más importantes de costo, en cuanto a su magnitud, son los relacionados con
la emisión de los Certificados de Traspaso y con la garantía estatal de pensión mínima. El primero de
estos dos componentes representa un 36.6% del costo total, mientras que el segundo un 33.8%.
                                                     
11 Durán Fabio: Estimación de los costos fiscales de la reforma de pensiones de El Salvador,  Fundación Friedrich Ebert, Enero 1998.
12 Se trata de las dos instituciones de seguridad social que gestionan los sistemas de pensiones más voluminosos en El Salvador.
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Cuadro 8









1998 0.26 0.96    -0.70 0.00
2000 0.21 0.86    -0.65 0.00
2005 0.86 0.64    -0.33 0.55
2010 0.95 0.42 0.05 0.48
2015 1.07 0.24 0.30 0.53
2020 1.01 0.11 0.52 0.38
2025 1.02 0.04 0.68 0.30
2030 0.65 0.02 0.52 0.11
2035 0.36 0.01 0.33 0.02
2040 0.19 0.01 0.19 0.00
Fuente: Durán, Fabio.  Estimación de los Costos Fiscales de la
Reforma de Pensiones de El Salvador. Fundación Friedrich Ebert,
1998.
De acuerdo con las proyecciones disponibles, si se excluye el componente de garantía estatal de
pensión mínima, los costos evolucionarían de la siguiente manera:  iniciarían en un nivel cercano al
0.26% del PIB en 1998, y crecerían hasta un nivel próximo al 1% del PIB entre los años 2015–2025,
aproximadamente.
Gráfico 9
EL SALVADOR : COSTOS FISCALES DE TRANSICIÓN
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4. México
Estimaciones de investigadores independientes13 señalan que bajo un escenario muy
conservador (bajo crecimiento económico con una tasa de interés real del 3.5%), el costo fiscal anual
máximo en términos del PIB ascendería en México a un 2.3% en el año 2033. Bajo un escenario
mucho más optimista (alto crecimiento económico con una  tasa de interés real del 8%), dicha cifra
ascendería a 1.99% en el año 2031. El cuadro 9 muestra algunas combinaciones de los escenarios que
se podrían presentar.
Cuadro 9










A- Escenario de crecimiento alto
1997 0.45          0.3 0.48
3.5 Máximo: 2035 0.03 2.56 2.59
2047 0.01 1.86 1.87
1997 0.45 0.03 0.48
6.0 Máximo: 2035 0.03 2.26 2.59
2047 0.01 1.75 1.87
B- Escenario de crecimiento bajo
1997 0.45 0.03 0.48
3.5 Máximo: 2033 0.03
2047 0.01 1.78 1.79
1997 0.45 0.03 0.48
6.0 Máximo: 2030 0.05 1.91 1.96
2047 0.01 1.40 1.41
Fuente: C. Sales-Sarrapy, F.Solís, y A.Villagómez-Amezcua: Pension System Reform: The Mexican
Case. Privatizing Social Security, National Bureau of Economic Research,  Martin Feldstein editor,  1998
                                                     
13 C. Sales-Sarrapy, F. Solís, y A.Villagómez-Amezcua: Pension System Reform: The Mexican Case. Privatizing Social
Security , National Bureau of Economic Research, Martin Feldstein editor, 1998
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III. Simulaciones de reforma para
capitalizar el régimen público en
Costa Rica
En este capítulo se presentan simulaciones de una reforma
estructural para el Seguro de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM)
administrado por la Caja Costarricense de Seguro Social. El objetivo es
simular las implicaciones sobre financiamiento y costos de transición
derivados de la aplicación de dos reformas: en la primera de ellas, se
racionaliza el programa de beneficio definido y se establece una prima
media generalizada que garantice su pleno financiamiento más allá de
la transición demográfica; en la segunda de ellas, se racionaliza aún
más dicho programa, y se constituye un programa complementario de
capitalización individual.
Ambas reformas dan lugar a un sistema nacional de pensiones
plenamente financiado, que garantiza a los trabajadores un nivel de
prestaciones de aproximadamente el 50% de su último salario a los 65
años de edad. Se ha escogido una tasa de remplazo del 50%, para que
los resultados sean comparables con la reforma chilena: es la tasa de
remplazo aproximada que alcanzaría a los 65 años un afiliado
promedio con una densidad de cotización del 80% si capitalizara
individualmente durante su carrera laboral un 10% de su salario, esto
es, el porcentaje que se capitaliza en Chile. En ambas reformas se
corren dos escenarios: en el primero de ellos, el Estado asume la
totalidad de los costos de la transición; en el segundo, dichos costos
son asumidos por los afiliados a través de primas más altas.
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A. La situación actual del Programa IVM14
El Seguro IVM inició operaciones en el año 1947.  Inicialmente se estableció como un
programa basado en capitalización colectiva completa y con pretensiones de mantenerse plenamente
capitalizado en el largo plazo.  Actualmente cubre alrededor del 52% de la fuerza de trabajo
costarricense y brinda prestaciones al 35% de la población mayor de 65 años.
El esquema de beneficios de invalidez y jubilación considera una prestación básica del 60%
del salario de referencia, más un aumento del 1% por cada año adicional cotizado en exceso sobre
los primeros veinte cotizados; se estima que la tasa efectiva de remplazo para las prestaciones de
jubilación es del orden del 70%15. Se conceden beneficios de sobrevivencia por viudez y orfandad,
y además el Programa garantiza la cobertura del Seguro de Salud administrado por la CCSS
mediante un aporte del 12.25% del monto total otorgado en pensiones.
Desde su creación, se financia con una prima del 7.5% de los salarios, que cubre las típicas
prestaciones de invalidez, vejez y sobrevivencia.  Si bien la prima se ha mantenido constante, los
beneficios y requisitos han sido modificados en forma continua. En los años sesenta, setenta y
ochenta, los requisitos jubilatorios fueron paulatinamente relajados; este hecho, sumado al
vertiginoso aumento en la expectativa de vida de la población costarricense, ocasionó una seria
erosión en la situación actuarial del régimen. A inicios de los años noventa, ante la inminente
aparición de un déficit de operación, una reforma reglamentaria elevó las edades de retiro,
endureció los requisitos de cotizaciones para las pensiones de invalidez y jubilación, y racionalizó
los beneficios.  Debido a las acciones de racionalización, la edad media de retiro se ubica hoy día en
un nivel cercano a los 65 años de edad. En la práctica, el régimen IVM se ha transformado en un
programa de capitalización parcial, que requerirá considerables incrementos futuros en las primas
para hacer frente a sus gastos.
1. Posición financiera y perspectivas16
En el  cuadro 10 se presentan indicadores básicos del Programa IVM, así como los resultados
de las proyecciones de largo plazo para un escenario base “sin reforma”. Este escenario comprende
reducciones en las tasas de mortalidad y aumentos en la cobertura respecto a la población
económicamente activa (PEA) en el largo plazo.  Las proyecciones están basadas en la metodología
de componentes, que se aplica a través de un sistema de cálculo recursivo y dinámico con ajustes en
los parámetros de proyección.
De acuerdo con estas proyecciones, la relación activos cotizantes/pensionados decaerá desde
un nivel actual de 7 cotizantes por pensionado a 2.2 en el año 2060.  El costo, medido como la
relación gastos/masa salarial cotizable, pasaría de 6.6% a 30.5% durante el mismo período, mientras
que el gasto como porcentaje del PIB aumentaría de 2.2% a 8.1% en el mismo lapso.  El Programa
experimentaría un déficit de operación hacia el año 2007, de modo que sería necesario ya sea elevar
la actual prima del 7.5% o bien racionalizar los beneficios.
                                                     
14 Una exposición detallada de las características del Programa IVM se encuentra en: Rodríguez Adolfo y Fabio Durán, Reforma de
Pensiones: los desafíos de la vejez, Programa de Reforma Integral de Pensiones, 1998.
15 Dado que las cuantías de pensión se aplican sobre un salario de referencia que corresponde a los 48 salarios más elevados de los
últimos 60 cotizados, la tasa de remplazo efectiva está afectada por la tasa de crecimiento de los salarios de cada grupo próximo al
retiro.
16 Las proyecciones del Programa IVM que se presentan en este documento, han sido preparadas por los autores, con el apoyo de
herramientas informáticas desarrolladas por la Caja Costarricense de Seguro Social.
CEPAL - SERIE Financiamiento del desarrollo No 100
37
Cuadro 10





Salarios (%) Gasto / PIB
Superávit /
PIB
1998 52.3 6.9 6.6 2.1 0.6
1999 52.3 6.8 6.6 2.1 0.6
2000 52.3 6.7 6.8 2.2 0.5
2005 52.7 6.2 7.8 2.7 0.2
2010 53.6 5.6 9.4 3.4 (0.4)
2020 54.4 4.2 14.2 5.1 (2.7)
2030 54.9 3.1 20.9 7.1 (6.0)
2040 55.0 2.5 27.7 8.6 (9.6)
2050 58.0 2.2 30.2 8.6       (12.1)
2060 62.0 2.2 30.5 8.1       (13.9)
Evidentemente, estos resultados señalan futuras dificultades para lograr el equilibrio
financiero de largo plazo. Como respuesta, se han presentado y discutido diferentes esquemas de
reforma. Todas ellas incluyen la racionalización de beneficios, el endurecimiento de requisitos, el
aumento del financiamiento vía cuotas en el mediano y largo plazo y la creación de un programa
complementario de contribución definida, que sustituya progresivamente parte de la protección
vertical que ofrece el Programa IVM.
B. Simulaciones para una reforma basada en beneficio definido
El principal problema que enfrentará el Programa IVM en el mediano y largo plazo es un
considerable aumento del costo: se proyecta que a largo plazo los gastos por pago de prestaciones se
estabilizarían en un nivel cercano al 30% de la masa salarial. Simulaciones de reforma para el
Programa, preparadas por la Caja Costarricense de Seguro Social, señalan que difícilmente será
posible lograr una posición de equilibrio financiero de largo plazo, a menos que se realice un
aumento abrupto en las primas, suficiente para capitalizar definitivamente el programa. Dicho
aumento debe ser lo suficientemente elevado como para compensar el déficit actuarial acumulado.
En esta sección se explora a través de diversas simulaciones una alternativa distinta que
incluye tres tipos de medidas: (i) reducir paulatinamente la tasa de remplazo efectiva por jubilación,
de manera que para el año 2045 haya pasado de 70% a 50%, así como disminuir la tasa de remplazo
de las pensiones de invalidez a 40% a partir del año 2000; (ii) elevar la prima a partir del año 2000;
y (iii) delegar en el Estado la responsabilidad de financiar el déficit actuarial acumulado mediante el
pago de las pensiones en curso a partir del 2000, y mediante el reconocimiento, al momento del
retiro, de los derechos acumulados por los actuales afiliados de todas las edades. Con esta reforma,
las generaciones de afiliados que se integren al sistema a partir de la reforma, recibirán una tasa de
beneficio por jubilación del 50%, mientras que los afiliados próximos al retiro recibirán la actual
tasa de remplazo. El financiamiento de toda la reforma tendría dos orígenes: aportes estatales y
aumento de contribuciones.  Otra medida que acompañaría la reforma es la transferencia del
financiamiento de las prestaciones de salud para los pensionados al Seguro de Salud17; en la
actualidad, el gasto por cobertura del Seguro de Salud representa un 10% de los gastos totales del
Programa IVM, indicador que refleja la relativa importancia de este componente de costo que
tradicionalmente no está cubierto por los seguros de pensiones.
                                                     
17 La idea es que el Seguro de Salud asuma el financiamiento de las prestaciones de salud para todos los grupos de población,
incluyendo los pensionados, dentro del concepto de cobertura universal que lo sustenta.
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Las principales hipótesis adoptadas para la proyección son las siguientes: tasa de crecimiento
real del PIB del 3.5% anual; tasa de crecimiento real de salarios del 1.5% anual; rentabilidad real
promedio de las inversiones del 4%; revalorización de pensiones por índice de precios; densidad de
cotización media constante del 80% (aproximadamente); mortalidad decreciente simulada a nivel de
edades simples, equivalente a un aumento de un año en la expectativa de vida a los 60 años por cada
15 años transcurridos; fecundidad decreciente reflejada en una razón decreciente de número medio
de hijos por afiliado en proporción a la reducción proyectada en la Tasa Global de Fecundidad; las
reservas existentes al año 2000 son utilizadas para financiar pensiones en curso de pago, de modo
que una vez agotadas el Estado asume su financiamiento por el resto del tiempo necesario.
El financiamiento estatal de la transición hacia el nuevo sistema de beneficio definido
(completamente fondeado) estaría integrado por tres componentes:  (i) las pensiones en curso de
pago hasta la extinción del colectivo, incluyendo beneficiarios sobrevivientes; (ii) la pensión
mínima para aquellos contribuyentes que no sean capaces de alcanzar los requisitos de jubilación;
(ii) los derechos acumulados a la fecha de reforma. El aporte por reconocimiento de derechos se
calcula de tal manera que el Estado difiera su financiamiento. Se divide el número de años
cotizados por cada afiliado a la fecha de la reforma por 35, cifra que constituye el número de años
de cotización que se requiere para alcanzar una tasa de beneficio del 70%; el ratio obtenido se aplica
sobre la tasa de beneficio hipotética del 70% asociada a una carrera de aportes de 35 años; la tasa
así obtenida se aplica al afiliado en el momento de su jubilación sobre el salario de referencia con
que se pensionará. Los desembolsos estatales por este concepto se hacen efectivos conforme se
produzcan las nuevas jubilaciones de los actuales afiliados, mediante transferencia directa al Seguro
IVM.
1. Resultados de la reforma de beneficio definido
Los resultados para este escenario A de reforma se presentan en el cuadro 11, y el impacto de
la reforma sobre los costos futuros del Programa en el gráfico 10. Se muestra aquí la evolución del
costo desde el año 1947 y su proyección hasta el año 2075, tanto para el escenario base como para
el escenario con reforma a partir del año 2000.  El impacto de la reforma se ilustra con el
desplazamiento de la curva de costos a partir de la fecha de la reforma, iniciando en un nivel de
cero. Con la reforma, los costos totales se estabilizarían hacia el año 2075, en un nivel cercano al
15% de la planilla, es decir, a la mitad del costo estabilizado que arroja la proyección bajo el
escenario base (sin reforma). La reducción que la reforma provoca en el costo del sistema tiene
como se dijo dos orígenes: la disminución en la tasa de remplazo y la transferencia al Estado de los
costos de la transición.18
                                                     
18 Diversos estudios han planteado que en Costa Rica los costos de las pensiones por invalidez son sumamente elevados, situación que
se deriva de una tasa de reclamaciones muy alta asociada a la simulación del estado de la invalidez. En las simulaciones presentadas,
se mantienen las condiciones actuales de incidencia de la invalidez, pero es claro que un mayor control en la gestión podría reducir
significativamente dicho costo.
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Gráfico 10
SEGURO IVM: COSTOS CON Y SIN REFORMA
Producto de la maduración del Programa y de la transición demográfica que experimentará
Costa Rica, la relación activos/pensionados caerá hasta el mismo nivel proyectado en el escenario
sin reforma, es decir, a 2.2 cotizantes activos en el año 2060 por cada pensionado.
Si se fijase una prima del 12.5% a partir del año 2000, es decir, cinco puntos porcentuales por
encima de la actual, el Programa IVM presentaría reservas crecientes en forma indefinida. Por su
parte, el cociente de reserva, que mide la relación entre la reserva a inicio de cada año y los gastos
del año, tendería a estabilizarse a largo plazo en un valor aproximado de 18, es decir, en un nivel
equivalente a dieciocho veces los gastos proyectados de un año particular. De esta forma, la prima
media general (esto es, la prima que garantizaría el pleno financiamiento del sistema durante toda la
transición demográfica) sería de 12.5%, mientras que el costo se estabiliza en 15.1%: ello significa
que bajo un esquema de capitalización completa, alrededor de una quinta parte de los costos (15.1%
– 12.5% = 2.6) se financiaría con la rentabilidad de la reserva.
A manera de ilustración, se presenta la reserva acumulada por el Programa como porcentaje
del PIB.  Su valor aumentaría hasta representar un 110% del PIB hacia el año 2040 y luego
comenzaría a decrecer una vez iniciada la fase de desacumulación del nuevo Programa IVM hasta
estabilizarse al final de la transición demográfica.
Cuadro 11










2000 122.3 0.5 179.198 13.0 6.2
2010 10.5 2.7 1.796.956 40.7 44.1
2015 7.0 4.0 2.980.312 39.7 61.6
2020 5.2 5.4 4.431.449 37.7 77.1
2025 4.0 7.0 6.143.536 35.1 90.0
2030 3.3 8.8 8.098.255 32.5 99.9
2035 2.9 10.6 10.274.975 30.1 106.7
2040 2.5 12.4 12.654.624 28.0 110.7
2045 2.4 13.5 13.028.321 23.2 96.0
2050 2.3 13.9 15.555.711 23.4 96.5
2055 2.2 14.3 15.689.269 20.0 81.9
2060 2.2 14.6 16.186.666 17.7 71.2
2065 2.2 14.8 18.885.312 17.8 69.9
2070 2.2 15.0 21.976.388 17.9 68.5





















S in reform a
Con reform a
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2. El esfuerzo financiero del Estado en la reforma de beneficio
definido
El cuadro 12 presenta los indicadores más relevantes de los costos de transición, que en esta
simulación serían asumidos por el Estado:
Cuadro 12









2000 0.02 0.00 0.02
2001 0.04 0.01 0.05
2002 0.07 0.01 0.08
2003 0.10 0.02 0.12
2004 0.13 0.02 0.15
2005 0.17 0.03 1.33 1.52
2010 0.33 0.05 0.96 1.34
2015 0.49 0.08 0.66 1.22
2020 0.63 0.10 0.42 1.14
2025 0.74 0.13 0.24 1.11
2030 0.78 0.15 0.13 1.06
2035 0.73 0.17 0.06 0.96
2040 0.59 0.18 0.03 0.79
2045 0.45 0.18 0.01 0.64
2050 0.32 0.17 0.01 0.50
2055 0.22 0.17 0.00 0.39
2060 0.14 0.16 0.00 0.31
Durante los primeros cinco años de la reforma, los aportes totales del Estado como porcentaje
del PIB serían relativamente reducidos, debido a que las pensiones en curso de pago al momento de
la reforma se estarían financiando con las reservas del Programa.  A partir del año 2005, una vez
agotadas las reservas que existían a la fecha de la reforma, el Estado no solo debería cubrir el
reconocimiento de derechos y la garantía de pensión mínima, sino también las pensiones en curso
del sistema anterior. En términos de valor presente, los aportes estatales para financiar la transición
representarían el 45.5% del Producto Interno Bruto de 1998. El gráfico 11 ilustra este
comportamiento:
Gráfico 11
COSTOS DE TRANSICIÓN COMO PORCENTAJE DEL PIB: SIMULACIÓN DE REFORMA-  
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3. La reforma de beneficio definido sin apoyo financiero del
Estado
De la exposición anterior surge la siguiente pregunta: ¿qué pasaría si, con la misma
racionalización de beneficios y requisitos, el Estado no aporta recursos para financiar la transición?
En ese escenario, los costos de la transición deberían ser asumidos por el sistema mismo, con lo
cual su costo global evolucionaría desde el nivel actual de 6.9% de la planilla a 15.8% en el año
2075. En el cuadro 13 se presenta una comparación de la evolución de los costos del Programa, para
el escenario A, en que el estado asume los costos de la transición, y en el escenario B, en que los
costos de la transición deben ser asumidos por el sistema mismo:
En el largo plazo los costos del sistema de ambos escenarios tienden a igualarse.19 No
obstante, si el Estado no financia la transición existe un periodo durante el cual el Programa IVM
debe soportar unos costos significativamente más elevados, lo cual implica la necesidad de fijar una
prima media más elevada desde el inicio. Efectivamente, si el Estado no realiza aportes para
financiar la transición, se requiere elevar la prima en el año 2000 a 14% para lograr una
capitalización plena del sistema, es decir, 1.5 puntos porcentuales por encima de la prima de 12.5%
requerida si el Estado asume el financiamiento de la transición. Esta diferencia en la prima media
general representa el costo de la transición medido como porcentaje de la planilla, costo que debe
ser asumido, pues, por los afiliados actuales y futuros del sistema.
Cuadro 13
SIMULACIONES DE REFORMA A IVM: COSTOS CON APORTE





(c) = (b) - (a)
2000  0.5 6.3 5.8
2005  1.7 6.2 4.5
2010  2.7 6.6 3.8
2020  5.4 8.6 3.2
2030  8.8 12.0 3.2
2040 12.4 15.0 2.6
2050 13.9 15.7 1.8
2060 14.6 15.8 1.2
2070 15.0 15.8 0.8
2075 15.1 15.8 0.7
C. Simulaciones para una reforma mixta
Una opción de reforma ampliamente discutida en Costa Rica considera la creación de un
programa complementario y obligatorio de capitalización individual que se financiaría mediante
contribuciones definidas del 4% sobre la planilla. El establecimiento de este programa
complementario es el preámbulo para una reforma del Programa IVM que tendría el objetivo de
garantizar su sostenibilidad financiera; esta reforma tendría como eje el recorte paulatino de la tasa
de remplazo, de manera que la reducción de la tasa de remplazo otorgada por el programa de
beneficio definido se vea compensada por la pensión otorgada por el programa complementario de
contribución definida. Al alcanzar la edad de jubilación, el trabajador se pensionaría con dos
                                                     
19 En la proyección al año 2100, el costo “sin aportes” estatales continúa siendo superior al costo “con aportes”.
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pensiones: la de beneficio definido, otorgada por la CCSS, y la de contribución definida, que
obtendría del programa complementario.
En esta sección se presentan dos simulaciones adicionales, que consideran una reforma
mixta; en ambos casos, aparte de la creación del componente complementario, la tasa de remplazo
para jubilación del Seguro IVM se reduce paulatinamente de 70% a 30%, de modo que la tasa
global de remplazo se ubicaría en el orden del 50%: en IVM 30% y aproximadamente 20%-25% en
el régimen complementario. En el primer escenario, escenario C, el Estado aporta el costo de la
transición,  mientras que en el segundo, escenario D, no existen tales aportes y el Programa debe
asumirlos como costo normal. Con el fin de mostrar un caso en que el costo de la transición se
distribuya entre generaciones, en el escenario D se han considerado dos variantes:  (i) fijar una
prima media general, de manera que el valor presente de los aportes de todas las generaciones es
idéntico; y (ii) elevar la prima paulatinamente, en escalones que soportan un equilibrio financiero
durante periodos de 15 años, de manera que el aporte es creciente para las generaciones futuras.
1. Sistema mixto con financiamiento estatal para la transición
Los resultados principales de esta simulación se presentan en el cuadro 14:
Cuadro 14










2000 122.3 0.5 154.976 13.0 5.4
2005 19.4 1.7 691.038 30.0 20.1
2010 10.5 2.7 1.392.133 32.2 34.2
2015 7.0 3.9 2.266.863 31.3 46.9
2020 5.2 5.1 3.311.745 29.7 57.6
2025 4.0 6.5 4.511.322 27.8 66.1
2030 3.3 7.9 5.844.050 26.0 72.1
2035 2.9 9.3 7.287.976 24.3 75.7
2040 2.5 10.6 8.826.391 22.8 77.2
2045 2.4 11.3 8.941.645 19.1 65.9
2050 2.3 11.4 10.526.436 19.3 65.3
2055 2.2 11.6 10.150.599 16.0 53.0
2060 2.2 11.7 10.443.770 14.3 45.9
2065 2.2 11.8 12.027.422 14.3 44.5
2070 2.2 11.9 13.820.549 14.2 43.1
2075 2.2 12.0 15.840.768 14.1 41.6
Como se aprecia, el costo del programa como porcentaje de la planilla, alcanzaría un nivel de
12% en el año 2075,20 de modo que con una prima del 9.9% fijada a partir del año 2000 el cociente
de reserva se estabilizaría en 14.1 a partir del mismo año.  Si se suma el financiamiento del 5%
destinado al componente complementario, la cotización global requerida por el sistema mixto como
un todo sería del 15%, aproximadamente.
                                                     
20 El costo se estabilizaría en 12,1% a partir del año 2080.
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2. Sistema mixto sin financiamiento estatal para la transición
Si en la reforma mixta el Estado no participa en el financiamiento del costo de la transición,
lo afiliados deben soportar costos mayores. Dichos costos se presentan en el cuadro 15:
Como puede verse, sin transferencias estatales para financiar la transición, el costo del
Programa IVM pasaría de 6.3% en el 2000 a 12.5% en el 2075. A largo plazo el costo se
estabilizaría en un nivel con medio punto porcentual por encima del que regiría si el Estado asume
la transición. La tercera columna del cuadro 16 muestra los costos adicionales que deben asumir los
afiliados del sistema cuando el Estado no asume ningún costo fiscal.
Cuadro 15
REFORMA IVM SIN APORTE ESTATAL: INDICADORES BÁSICOS










2000 122.3 6.3 234.632.0 2.9 8.1
2005 19.4 6.2 651.632.4 7.1 19.0
2010 10.5 6.5 1.237.576.0 10.6 30.4
2015 7.0 7.3 1.992.612.3 12.8 41.2
2020 5.2 8.4 2.904.141.0 13.8 50.5
2025 4.0 9.7 3.941.570.5 13.9 57.8
2030 3.3 11.1 5.067.312.1 13.5 62.5
2035 2.9 12.3 6.270.053.3 13.0 65.1
2040 2.5 13.1 7.571.634.0 12.6 66.2
2045 2.4 13.3 7.703.896.2 10.6 56.7
2050 2.3 13.1 9.207.072.5 10.8 57.1
2055 2.2 12.9 8.285.177.3 7.5 43.3
2060 2.2 12.8 8.599.898.9 6.8 37.8
2065 2.2 12.6 10.396.514.8 6.8 38.5
2070 2.2 12.6 12.613.273.1 6.9 39.3
2075 2.2 12.5 15.323.658.7 6.9 40.2
Cuadro 16
SIMULACIONES DE REFORMA A IVM: COSTOS CON APORTE
Y SIN APORTE ESTATAL PARA LA TRANSICIÓN




(c) = (b) - (a)
2000 0.5 6.3 5.8
2005 1.7 6.2 4.5
2010 2.7 6.5 3.8
2020 5.1 8.4 3.2
2030 7.9 11.1 3.2
2040 10.6 13.1 2.5
2050 11.4 13.1 1.7
2060 11.7 12.8 1.0
2070 11.9 12.6 0.7
2075 12.0 12.5 0.6
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La tasa de cotización media de largo plazo (prima media general) debería fijarse en 11.6% a
partir del 2000 para garantizar el equilibrio financiero, esto es, 1.7 puntos porcentuales arriba de la
prima de 9.9% que arroja el escenario donde el Estado sí aporta el costo de la transición.  Este sería el
esfuerzo adicional en términos de tasa cotizada que asumirían los afiliados actuales y futuros.
Por otra parte, si en vez de una prima media general se establecen escalones de prima para
períodos de 10 años21, pero agotando un escalón con la actual prima del 7.5%, se tendría la situación
ilustrada en el cuadro 17.
Cuadro 17
PRIMA ESCALONADA PARA REFORMA SIN
 APORTE ESTATAL









La prima actual del 7.5% es suficiente hasta el año 2022. Luego. para mantener el equilibrio
financiero por diez años más. hasta el 2032. la prima debe ser elevada al 10%. y así sucesivamente.
hasta que a partir del año 2042 se establece una tasa de cotización del 12.3% en forma indefinida22.
para financiar un costo estabilizado del 12.5%. A esta prima se suma el 4% del programa
complementario. de manera que la tasa global llega a ser del 16.5%. Nótese que en este escenario el
esquema de financiamiento es muy similar al de reparto. Efectivamente. el cociente de reserva se
estabilizaría en un valor de 2. lo que significa que las reservas son equivalentes al gasto de dos años.
es decir. se trata de un nivel de reserva calificable como de contingencia.
Esta última simulación muestra que un esquema de prima escalonada permite una transición
más lenta. en la cual el financiamiento del programa recae en mayor medida sobre las generaciones
futuras. De hecho. tendrían que transcurrir 22 años para modificar la actual prima del 7.5%. Esta
transferencia de parte de los costos hacia las generaciones futuras. tiene como consecuencia que la
prima final de equilibrio sea mayor que si el sistema hubiera sido capitalizado plenamente desde el
principio. Esto es así porque en un sistema plenamente financiado el volumen de las reservas es
mayor. y por lo tanto su rentabilidad permite financiar una parte mayor de los costos del sistema.
D. Los costos fiscales de la transición en una reforma mixta y en
una reforma de beneficio definido
Una comparación para los dos escenarios de reforma en que el Estado aporta recursos para la
transición (escenarios A y C). deja entrever diferencias importantes en las primas globales
requeridas para sostener los costos del sistema en el largo plazo. a pesar de que ambos sistemas
ofrecen tasas de remplazo semejantes. En el cuadro 18 se muestran dichas diferencias.
                                                     
21 La prima se fijaría en un nivel suficiente para garantizar equilibrio entre ingresos y gastos por periodos de diez años.
22 La proyección al año 2100 indica que esta prima soporta el costo estabilizado del 12.5% en forma permanente.
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En el primer caso. si la tasa de remplazo de IVM se reduce progresivamente a 50% y no se
instaura el régimen complementario. el sistema podría funcionar con una tasa de cotización global de
12.5%: 3.8 para prestaciones de invalidez. 1.6 para sobrevivencia y 7.1 para prestaciones por
jubilación y gastos de administración. En el otro escenario. con una reducción progresiva de la tasa de
remplazo de IVM al 30% y con la creación de un régimen complementario que sustituya esa caída del
remplazo. la tasa global de cotización requerida sería prácticamente del 14%. es decir 1.5 puntos
porcentuales mayor.
Cuadro 18
PRIMA MEDIA GENERAL CON APORTE ESTATAL
SEGÚN ESCENARIO DE REFORMA Y COMPONENTE DE COSTO
Componente
Remplazo en IVM de
50%
sin complementario
Remplazo en IVM de
30%
con complementario
Tasa global de cotización 12.5% 13.9%
Invalidez 3.8 3.5
Sobrevivencia 1.6 1.5
Jubilación y administración 7.1 4.9
Régimen complementario ---- 4.0
Este paradójico resultado se explica al menos por dos razones. En primer lugar. la reducción de
la tasa de remplazo del 50% al 30% sólo afecta las pensiones de jubilación; las de invalidez se han
mantenido con una tasa de remplazo del 40%. ya que el régimen complementario sólo otorga
pensiones de jubilación. De esta forma. la disminución en la tasa de remplazo de jubilación permite
que la prima requerida para financiar ese costo (más el de administración) disminuya de 7.1% a 4.9%.
es decir. en 2.2 puntos porcentuales. pero los costos de invalidez y sobrevivencia permanecen
prácticamente inalterados en un 3.8%.
En segundo lugar. para la creación del régimen complementario se ha fijado una contribución
adicional del 4%. destinada exclusivamente a proporcionar cobertura de jubilación (ahorro
jubilatorio). Al respecto. hay que destacar la diferente naturaleza que asume de la cobertura de
prestaciones de jubilación entre un régimen de beneficio definido respecto a otro de contribución
definida; en el primer caso se trata de un esquema de seguro. en el que no se otorgan beneficios si el
individuo no cumple el “riesgo” de sobrevivir al momento del retiro. mientras que en el segundo caso
se trata de un esquema de ahorro. en el cual los fondos ahorrados son reintegrados en caso de
invalidez. muerte o ausencia de requisitos para optar por la pensión de jubilación (al menos hasta
cierta edad).
Para concluir esta sección. se considera necesario realizar una reflexión sobre los costos asociados a
las  pensiones de invalidez. En Costa Rica las pensiones de invalidez absorben hoy cerca del 35% del
gasto total en pensiones. con un costo equivalente al 2% de la planilla. que se espera evolucione a
5.5% de la planilla en el 2020 y a 9% en el 205023; evidentemente. estos costos son muy elevados si se
comparan con los que incurren países como Chile y Argentina. donde las prestaciones de invalidez
han sido racionalizadas y se han introducido mejoras sustanciales en la gestión.  Como se vio en el
cuadro anterior. solo las pensiones de invalidez requerirán un financiamiento superior al 3.5% de los
salarios en carácter de prima media. lo cual contrasta con el 0.6% con que se financian en Chile.
                                                     
23 La principal causa que produciría este aumento tan notorio en los costos de las pensiones de invalidez, es el envejecimiento de la
población, que ubicaría a una proporción mayor de cotizantes en edades donde las tasas de incidencia de la invalidez son mayores.
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Conclusiones
Es indudable que las reformas estructurales que han tenido lugar
en América Latina conllevan un ahorro en el largo plazo para el
sistema previsional y posiblemente para el conjunto de la economía.
Pero ese ahorro no se origina en el esquema diseñado para su
financiamiento. sino en la reducción efectiva de los beneficios que
recibirán las futuras generaciones de pensionados. El origen de dicha
reducción radica en la decisión política de que los beneficios otorgados
se encuentren plenamente financiados desde el inicio de la carrera
laboral del trabajador. El esquema de financiamiento de capitalización
individual facilita la adopción de dicha decisión política. en la medida
en que. al transferir el riesgo al individuo. deja fuera del ámbito
público la decisión explícita sobre el monto de tales beneficios; pero
dicha decisión puede igualmente hacerse operativa a través de un
esquema de financiamiento de beneficio definido.
La magnitud del ahorro global depende de la magnitud de dicha
reducción. Y ésta. a su vez. depende de dos tipos de factores. Por una
parte. del monto de las contribuciones: cuanto mayor sea la tasa de
cotización. mayor será la capitalización del régimen y por tanto los
beneficios que éste puede otorgar. Por otra parte. de la eficiencia con
que los ingresos por cotizaciones sean gestionados: el “retorno” de las
cotizaciones (esto es. el valor actuarial de los beneficios que pueden
ser financiados con ellas) dependerá de los costos de administración de
los fondos. de la rentabilidad de las inversiones y del costo de
transformar el fondo en una renta vitalicia. De esta forma. más que el
esquema de financiamiento. el verdadero tema determinante que debe
plantearse es el de la gestión del sistema.
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Si bien es claro que las reformas estructurales han conllevado un ahorro para la economía.
menos claro resulta que conlleven un ahorro para el Estado. es decir. un ahorro fiscal. Para que
efectivamente haya ahorro fiscal. sería necesario que el costo asumido por el Estado para implantar
la reforma (los llamados “costos fiscales de la transición”) sea inferior al costo que habría debido
asumir si ésta no se hubiera llevado a cabo. Una vez que la sociedad ha definido el monto de las
contribuciones que puede soportar. y dejando de lado las discusiones vinculadas a la eficiencia en la
gestión de las contribuciones. la economía política de la reforma de pensiones se reduce a la
redistribución de los costos del sistema entre las generaciones actuales y las futuras. y entre los
diversos grupos que conforman cada generación. La discusión sobre la existencia o no de un ahorro
fiscal en el largo plazo. forma parte de la discusión sobre los efectos redistributivos de la reforma de
pensiones.
¿Qué ventajas y desventajas tienen las dos estrategias alternativas de reforma que se han
discutido en este artículo. la reforma hacia contribución definida y la reforma hacia beneficio
definido? Diversos factores deben ser considerados. En primer lugar. la capitalización individual
instituye. como se dijo. un mecanismo automático de racionamiento de los beneficios. que exime al
Estado del desgaste político de tener que revisar la tasa de remplazo o las condiciones de acceso a
los beneficios conforme cambian las condiciones demográficas de la población. En segundo lugar.
en muchos países Latinoamericanos la seguridad social se haya muy desprestigiada. y difícilmente
una reforma tendiente a capitalizar plenamente un régimen de beneficio definido (racionalización de
prestaciones y aumento de contribuciones) podría contar con la adhesión popular que se requiere.
En tercer lugar. la organización institucional que ha surgido con las reformas estructurales habidas
en América Latina. ha dado lugar a estructuras de costos muy onerosas para el sistema (costos de la
administración privada de los fondos y costos de la transformación de los fondos en una renta
vitalicia) y a algunos incentivos perversos. particularmente en lo que se refiere a la afiliación de
nuevos cotizantes. En cuarto lugar. finalmente. los programas de beneficio definido permiten que no
haya una relación exacta entre el valor actuarial de las contribuciones y el valor actuarial de las
prestaciones. con lo cual surge la posibilidad de algunas formas de redistribución de riqueza entre
los afiliados que pueden o no ser deseables. según sea la configuración social y ética del país en
cuestión.
Independientemente de la valoración que se haga de cada uno de estos factores. lo que se ha
querido destacar aquí es que el éxito de una reforma estructural depende fundamentalmente del
ahorro efectivo que genere por concesión de prestaciones y del compromiso del Estado de asumir
una parte de los costos de la transición. pero igualmente de la estructura de costos y de incentivos
inherente a la nueva organización institucional que establezca la reforma. En este último campo.
aún cuando se adopte un esquema de financiamiento de contribución definida. posiblemente sea
necesario reconsiderar las funciones que la reforma ha otorgado al sector privado. en la perspectiva
de que las futuras reformas otorguen mayores responsabilidades de gestión al sector público y
concentren las funciones del sector privado estrictamente en aquellas en que efectivamente tenga
ventajas comparativas desde el punto de vista de los objetivos globales de la seguridad social.
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